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Streszczenie: Abstrahujac od Wielkiej Brytanii, ktéra opuszcza Unie Europejska, wylacz-
nie Dania ma mozliwo$¢ pozostawania poza obszarem wspoélnej waluty europejskiej.
Wszystkie pozostate panstwa cztonkowskie, ktére dotychczas nie wprowadzily do obiegu
euro, maja takie traktatowe prawo i obowigzek. Warunkiem przystagpienia do strefy euro
jest spetnienie wszystkich pieciu nominalnych kryteriéw konwergencji z Maastricht oraz
zgodno$¢ ustawodawstwa krajowego z acquis communautaire, czyli porzadkiem prawnym
obowigzujacym w Unii Europejskiej. Szczegblne trudnosci sprawia pretendentom kryte-
rium fiskalne dotyczace maksymalnie dopuszczalnego deficytu budzetowego. Gdy nie jest
ono przestrzegane, Komisja Europejska wdraza procedure nadmiernego deficytu (EDP).
Aktualnie procedura ta ma miejsce w przypadku Francji, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii.
W roku 2015 EDP zostala zdjeta z Polski, ale nie ma pewnosci, czy pod koniec dekady
nie bedzie ponownie natozona, ze wzgledu na ryzyko ponownego przekroczenia deficytu
sektora finanséw publicznych w wysokosci 3 proc. PKB. W latach 20. XXI wieku mozna
oczekiwac przystgpienia do europejskiej unii walutowej wszystkich krajow, ktére wcigz
jeszcze postugujg sie swoimi narodowymi walutami, tagcznie z Danig, oraz poszerzania UE
o nowe panstwa czlonkowskie, ktére bedg poszerzaly takze strefe euro. Cho¢ nie ma w tej
kwestii stuprocentowej pewnosci, to trzeba przyjaé, ze euro przetrwa obecne trudnosci
i wyjdzie z nich wzmocnione. W artykule Autorzy postawili pytanie, czy Polska w najbliz-
szych latach powinna przystapi¢ do strefy euro, zdajac sobie z jednej strony sprawe z jej
niedoskonatosci, z drugiej za$ widzac pozytywne wzgledy ekonomiczne takiej decyzji. Do
weryfikacji empirycznej przedstawionego problemu badawczego wykorzystano metodyke
mieszang — zar6wno badan jako$ciowych, jak i wyniki badan iloSciowych.
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Wstep

Wiele argumentéw ekonomicznych przemawia za wprowadzeniem w Pol-
sce wspdblnej europejskiej waluty, i tym samym za wprowadzeniem Polski do
obszaru walutowego euro. Po raz pierwszy jest to nie tylko gteboko uzasad-
nione polska racjg stanu, jej interesami ekonomicznymi i politycznymi, lecz
takze mozliwe, zwazywszy na fakt spetniania wszystkich kryteriéw fiskalnych
i monetarnych konwergencji walutowej, ktéra bynajmniej nie musi czeka
na konwergencj¢ realng. Wigcej nawet; moze ona jg wzmacniac i przyspie-
szal. Niestety — nie po raz pierwszy — polityka znowu bierze gére nad gospo-
darka. Cho¢ wydawaé by sie mogto, ze po zdjeciu z Polski procedury nad-
miernego deficytu budzetowego oraz w obliczu postepujgcej w $lad za wysoka
dynamika gospodarcza konwergencji realnej, Polska wreszcie — kilkanascie
lat po Stowenii, pierwszej posocjalistycznej gospodarce, ktéra wprowadzita
do obiegu euro — wejdzie do strefy euro, na co jednak w najblizszych latach
si¢ nie zapowiada.

Kwestia euro to nie tylko wewnetrzna sprawa Eurolandu, czy szerzej
— calej Unii Europejskiej, lecz réwniez problem miedzynarodowy, wrecz glo-
balny, a to dlatego, ze w euro przetrzymywanych jest okoto 20 procent wszyst-
kich rezerw walutowych. Na $wiecie jest to druga po amerykanskim dolarze
(okoto 63,5 procent) rezerwowa waluta. Wedtug danych Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego rezerwy ogdlem wynoszg okoto 11,3 bilionéw dola-
réw amerykanskich', z czego 9,65 bilionéw ulokowanych jest w konkretnych
walutach - sg to tzw. rezerwy przypisane (allocated reserves). Pozostata kwota,
w wysokos$ci 1,65 biliona, to rezerwy nieprzypisane (unallocated reserves).
Sposréd tych pierwszych nieco ponad 4,5 procent zdenominowanych jest
w japonskich jenach, 4,5 procent w brytyjskich funtach, 2 procent w dolarach
kanadyjskich, 1,1 procent w chinskich juanach, RMB i zaledwie 0,16 procent
w szwajcarskich frankach. 2,4 procent to rezerwy w innych walutach (m.in.
dolar australijski, nowozelandzki, singapurski i Hongkongu, koreanski won,
poludniowoafrykanski rand i saudyjski rial), w tym takze wielkosci §ladowe,
frakcji promila, w polskich zlotych.

To zrozumiale, ze w dajacej si¢ przewidzieé przyszlosci dolar amerykan-
ski, pomimo zawirowan [Prasad, 2014], bedzie nadal odgrywat czotowa role
w globalnych stosunkach ekonomicznych, nie tylko jako pienigdz rezerwowy,
lecz réwniez, jako podstawowy $rodek platniczy w transakcjach miedzyna-

1 Stan na koniec IIT kwartalu 2017 roku (bez zlota monetarnego).
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rodowych i gléwny miernik wartosci towaréw na rynku globalnym. Jednak
z czasem bedzie musial ustepowaé innym walutom, w tym chinskiemu juanowi
[Kotodko, 2018]. Jesli zas chodzi o euro, to choé tylko pigta cze$é rezerw jest
w tej walucie, to z pewno$cig decyduje on o stabilnosci globalnej gospodarki
w wigkszym, ponadproporcjonalnym stopniu. I to pomimo spadku od roku
2009 udzialu euro o ponad siedem punktéw procentowych w zagregowanych
rezerwach wszystkich panstw?.

Mozna sie spodziewad, ze ta spadkowa tendencja sie odwréci, zalezy
to wszakze od kilku réznorodnych czynnikéw, przede wszystkim od sytuacji
gospodarczej i politycznej, obecnie pod wieloma wzgledami chwiejnej i trudno
przewidywalnej. Nie ulega jednak watpliwosci, ze zar6wno na ogélng kondy-
cje strefy wspdlnego pienigdza Unii Europejskiej, jak i na miedzynarodowa
pozycje euro jako jednej ze $wiatowych rezerw walutowych istotng role ode-
grajg zmiany dotyczace metod regulacji strefy euro i jej nadzoru oraz posze-
rzanie obszaru jego cyrkulacji. Proces ten réwniez ma swoje zlozone uwa-
runkowania polityczne, spoleczne, ekonomiczne i techniczne. Najwazniejsze,
gdyz najtrudniejsze problemy zwigzane sg tu z fiskalnymi uwarunkowaniami
konwergencji ze strefg euro tych gospodarek, ktére dotychczas pozostajag
poza obszarem wspélnej waluty.

Kryteria konwergencji walutowej

Sposréd 28 panstw czlonkowskich Unii Europejskiej w 19 obowigzuje
euro. W 11 z nich — w Austrii, Belgii, Finlandii, Francji, Hiszpanii, Holandii,
Irlandii, Luksemburgu, Niemczech, Portugalii i Wloszech — od chwili powsta-
nia systemu rozliczen w 1999 roku i wprowadzenia do obiegu w 2002 roku,
natomiast od roku 2003 - i z ogromnymi problemami do dzi$ [Galbraith, 2016;
Kotodko, 2016] — w Grecji. P6Zniej, w roku 2008, przystapily do tej strefy dwa
panstwa $rédziemnomorskie, Cypr i Malta, oraz pie¢ krajéw posocjalistycz-
nych, w kolejnosci: Stowenia (w roku 2007), Stowacja (2009), Estonia (2011),
Fotwa (2014) i Litwa (2015). Euro jest takze w obiegu na mocy podpisanych
uméw w czterech niewielkich panstwach Europy, w Andorze, Monako, San
Marino i Watykanie, a de facto takze w piagtym, w Lichtensteinie, gdzie funk-
cjonuje obok oficjalnego franka szwajcarskiego, oraz na podstawie jedno-
stronnego jego wprowadzenie w Czarnogérze i Kosowie.

Z dziewieciu panstw cztonkowskich UE pozostajacych dotychczas poza
obszarem euro jedynie dwa z nich, Dania i Wielka Brytania, na mocy opcji pozo-
stawania na zewnatrz strefy euro, tzw. klauzuli opt-out do traktatu z Maastricht
z 1993 roku, nie majg obowigzku przystapienia do unii walutowej. Wszystkie
pozostale kraje, w tym Szwecja bedaca cztonkiem UE od 1995 roku oraz sze$¢
krajéw posocjalistycznych — Bulgaria, Czechy, Polska, Rumunia, Chorwacja

2 W 2009 roku euro stanowily 27,7 procent globalnych rezerw, a dolar amerykanski 62,0 procent
[IME 2014, Appendix I ,International Reserves”, s. 2].
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i Wegry — zgodnie z zapisami w traktatach akcesyjnych majg prawo i obowia-
zek wstgpienia do europejskiej unii monetarnej. Dotychczas kraje te z przy-
shugujacego prawa nie skorzystaly, przede wszystkim dlatego, ze nie spetniaty
wymaganych kryteriow konwergencji. Mozna jednak oczekiwac, ze wszyst-
kie wymienione panstwa — oczywiscie oprécz Wielkiej Brytanii, ktéra podjeta
decyzje o wyjSciu z Unii Europejskiej — przystapia do strefy euro, choé nie
wiadomo kiedy i w jakiej kolejnosci. Mozna takze domniemywaé, ze w obli-
czu dalszego poszerzania unii walutowej, w rezultacie wchodzenia do niej
kolejnych gospodarek posocjalistycznych — w pierwszej kolejnosci najpraw-
dopodobniej Butgarii i Rumunii — a zwlaszcza skutecznego rozwigzywania
probleméw Eurolandu, takze Dania skoryguje swa strategie i moze zrezygnuje

z wlasnej waluty na rzecz euro.

Procesy integracji gospodarczej w ramach Unii Europejskiej ujete sg w ramy
prawne, ktérych gtéwnym wyktadnikiem jest Traktat o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (TFUE)3. Zgodnie z jego zapisami panstwa czlonkowskie UE
realizujg wlasng polityke gospodarcza, ale zarazem podejmowane sg pewne
dziatania koordynujgce w skali ponadnarodowej. TFUE okresla podstawowe
metody i zasady ksztaltowania wspdlnej polityki gospodarczej [Postuta, 2015].
Zagadnieniom tym poS$wiecony jest rozdzial 1 pt. Polityka gospodarcza w czesci
VIII Polityka gospodarcza i pieniezna. Kluczowe zapisy tego rozdziatu to arty-
kut 121 méwigcy o wielostronnym nadzorze i koordynacji polityki gospodar-
czej oraz artykul 126 o unikaniu nadmiernego deficytu budzetowego. Okre-
$la on forme dziatan naprawczych w odniesieniu do krajéw, ktére majg zbyt
wysoki dlug publiczny lub nadmierny deficyt sektora finanséw publicznych.
Artykul 140 TFUE naktada na Komisje¢ Europejska i Europejski Bank Cen-
tralny obowigzek sporzadzania co dwa lata raportéw o stopniu wypelnia-
nia zobowigzan w zakresie osiggniecia celéw unii gospodarczej i walutowej
przez panstwa UE, ktére nie spetniaja warunkéw niezbednych do przyjecia
euro. Sa to tzw. panstwa czlonkowskie z derogacja (artykut 139 TFUE). Kon-
wergencja walutowa uzalezniona jest od spelnienia pieciu nominalnych kry-
teriow finansowych:

1. Kryterium inflacyjne méwi, ze stopa inflacji nie moze by¢ wyzsza o wig-
cej niz 1,5 punktu procentowego od $redniej dla trzech krajéow UE z naj-
nizszg inflacja.

2. Kryterium stopy procentowej wymaga dlugoterminowego oprocentowa-
nia co najwyzej o 2 punkty procentowe wyzszego niz $rednia dla trzech
krajow o najbardziej stabilnych cenach.

3. Kryterium deficytu budzetowego nie zezwala na jego poziom przewyzsza-
jacy 3 procent PKB.

4. Kryterium dlugu publicznego limituje jego maksymalng wielko$¢ nieprze-
kraczajaca 60 procent PKB.

3 Wersja skonsolidowana Traktatu o Unii Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej (DzUrz UE, 2010/C 83/01 z 30.03.2010).
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5. Kryterium kursu walutowego dopuszcza maksymalne wahania +/- 15 pro-
cent wzgledem wyznaczonego kursu centralnego.

Gospodarka aspirujgca do przytaczenia sie do strefy euro powinna sto-
sowa¢ mechanizm plynnego kursu walutowego (w Polsce ma to miejsce od
2000 roku) i przez dwa lata poprzedzajace konwersje przynalezeé¢ do euro-
pejskiego mechanizmu kursowego, ERM-2 (European Exchange Mechanism).
Na razie Polska nie uczestniczy w ERM-2. W tym okresie kurs krajowego pie-
nigdza wobec euro moze, ogdlnie biorac, odchyla¢ sie wzgledem centralnego
parytetu ustalonego w negocjacjach pomiedzy krajem kandydujacym, Euro-
pejskim Bankiem Centralnym i Komisjg Europejskg o +/- 15 procent*. W prak-
tyce przy egzekwowaniu kryterium stabilno$ci kursu walutowego obowigzuje
wezsze 1 asymetryczne pasmo od plus 15 procent do 2,25 procent. Jednak nie
zawsze tak jest. Dotychczas stosowano dwojakiego rodzaju odstepstwa od tej
reguly — sztywny kurs lub rewaluacje.

W odniesieniu do panstw baltyckich — Estonii, Lotwy i Litwy — w miejsce
dwuletniego udzialu w ERM-2 z plynnym, ale stabilnym kursem, akceptowano
stosowanie sztywnego kursu, czyli system izby walutowej (currency board).
W przypadku Litwy — kraju, ktéry spoéréd obecnych cztonkéw jako ostatni
przystepowatl do strefy euro — przez caly czas partycypacji w ERM-2, przez
dziesieé lat od polowy 2004 roku do wejscia do strefy euro w 2015 roku, for-
malnie zastosowanie miat szeroki wachlarz odchylen +/- 15 procent. Bez wiek-
szych napieé¢ Litwa utrzymata w dwuletnim okresie referencyjnym sztywny
kurs do euro stosowany juz wcze$niej w ramach systemu izby walutowej
i po tym kursie, w wysokosci 3,4528 za euro, dokonata ostatecznej konwersji
waluty krajowej na euro [NBP, 2015].

W okresie referencyjnym nie mozna dokona¢ dewaluacji, ale dopuszczalna
jest rewaluacja [Stawiniski, 2008; 2010]. Tak wlasnie bylo w przypadku Gre-
cji, a pézniej Stowacji. Podobnie byto w przypadku Irlandii, ktéra jest czton-
kiem strefy euro od poczatku jej istnienia. W Irlandii, wskutek szybszego niz
w innych krajach wzrostu wydajnosci pracy, wystepowata tendencja do wzmac-
niania sie funta irlandzkiego. Tego rodzaju presja aprecjacyjna, w odréznieniu
od krétkookresowego spekulacyjnego wzmocnienia pieniadza, sprzyja réw-
nowadze ekonomicznej i jest uznawana za ,zdrowa”. Funt irlandzki w okre-
sie poprzedzajagcym konwersje na euro utrzymywal sie na poziomie $rednio
0 4,6 procent wyzszym od kursu centralnego, a maksymalne odchylenie zbli-
zalto sie do 11 procent [Schadler, 2005; Matecki, 2006].

Przystapienie do europejskiej unii walutowej wymaga spetnienia wszystkich
kryteriow w trwaly, samopodtrzymujacy sie sposob. Kryteria te sg istotne dla
funkcjonowania wspélnego obszaru walutowego, dotyczg bowiem osiggnie-
cia i utrzymania wysokiego stopnia stabilno$ci cen, stabilnego kursu waluto-
wego, zbieznos$ci dlugoterminowych stép procentowych oraz stabilnej ogélnej

4 Gdy przyjmowano traktat z Maastricht przedziat ten wynosit zaledwie +/- 2,25 procent. W 1993 roku
zostal on poszerzony do +/- 15 procent.
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sytuacji finans6w publicznych. Dodatkowe, széste kryterium wymaga, aby
krajowa legislacja dotyczgca kwestii monetarnych i fiskalnych byta zgodna
z prawem wspolnotowym.

Rozwiniecie zapiséw traktatowych dotyczacych koordynacji polityki gospo-
darczej panstw cztonkowskich UE sformutowano w pakcie stabilnosci i wzro-
stu (PSiW) uchwalonym w 1997 roku, na ktéry sktada si¢ stosowna uchwata’
i dwa rozporzadzenia Rady Unii Europejskiej®, w ramach ktérych panstwa
Unii majg obowigzek wykazaé sie zdrowymi finansami publicznymi i spet-
ni¢ oba kryteria fiskalne. Z punktu widzenia polityki budzetowej kluczowe
pozostaje kryterium fiskalne, okreslone jako unikanie nadmiernego deficytu.
PSiW, rozwijajac postanowienia traktatowe dotyczace unikania nadmiernego
deficytu, wprowadzit obowigzek sporzadzania Sredniookresowego planu kon-
wergencji i planu stabilno$ci wraz z wyznaczeniem $rednioterminowego celu
budzetowego’. Kazdego roku, w kwietniu, panstwa strefy euro przedkladaja
Komisji i Radzie Europejskiej programy stabilnosci, a kraje nienalezace do
strefy euro — programy konwergencji. Programy te muszg zawierac stosowne
informacje co do $redniookresowego celu budzetowego panstwa i wyjasnie-
nie, w jaki sposéb zamierza sie go osiggnaé [Postula, 2017]. Ponadto muszg
one przedstawiac analize i ocene wynikéw zmian gospodarczych wpltywaja-
cych na pozycje fiskalng panstwa.

Procedura nadmiernego deficytu

Realizacja obu programoéw, stabilnosci i konwergencji, kontrolowana jest
przez Komisje Europejska. Jezeli kryteria nie zostang spelnione, na podsta-
wie jej zalecen Rada Europy rozpoczyna procedure nadmiernego deficytu
(Excessive Deficit Procedure, EDP), ktéra naktada na kraj obowigzek przed-
stawienia planowanych dzialan naprawczych poprawiajacych stan finanséw
publicznych. Ich brak badz nieadekwatno$¢ moze pociagaé za sobg naktada-
nie r6znego rodzaju sankcji. Odnosza sie¢ one w wigkszym zakresie do kra-
jow cztonkowskich strefy euro, ale istniejg takze mozliwosci zastosowania ich
wobec krajéw czltonkowskich UE, ktore wcigz jeszcze pozostajg poza obsza-
rem wspolnej waluty.

Niedostateczna skuteczno$é realizacji paktu stabilizacji i wzrostu dopro-
wadzita do jego istotnej modyfikacji [Schick, 2010; Schaechter i in., 2012].

5 Rezolucja Rady (UE) z dnia 17 czerwca 1997r. z Amsterdamu w sprawie paktu stabilno$ci
i wzrostu (DzUrz UE, C 236 z 2.8.1997, s. 1).

6 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1466/97/WE z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie wzmocnienia nad-
zoru pozycji budzetowych oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych (DzUrz UE, L 209
2 2.8.1997, s. 1) oraz Rozporzadzenie Rady (WE) NR 1467/97 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie
przyspieszenia i wyja$nienia procedury nadmiernego deficytu (DzUrz UE, L 209 z 2.8.1997, s. 6).

7 Deklaracja z 16 grudnia 1996 r. oraz Rozporzadzenia Rady UE z 16 czerwca 1997r.
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W tym celu postuzono sie tzw. ,szeSciopakiem gospodarczym”®, ktéry mial
na celu zwiekszenie skutecznosci kontroli budzetowej i dtugu publicznego.
Wprowadzone w jego ramach zmiany legislacyjne dotyczace zasad polityki
fiskalnej [Marneffe i in., 2011] zostaly potwierdzone i usci$§lone w Trakta-
cie o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w unii gospodarczej i walutowej
(zwany takze paktem fiskalnym). W szczegélnosci:
* rozbudowano dotychczasowy ksztalt kryterium fiskalnego, dotyczacy limi-
téw deficytu (3 procent PKB) i dtugu publicznego (60 procent PKB),
* wprowadzono obowigzek redukcji dlugu Srednio o 1/20 jego nadwyzki
ponad limit,
* redukcja deficytu strukturalnego powinna wynosi¢ 0,5 procent PKB do
czasu osiggniecia Sredniookresowego celu budzetowego,
* od deficytu moga by¢ odliczane koszty reform emerytalnych.

Ponadto zalecono, aby do prawa krajowego poszczegdlnych panstw czton-
kowskich wprowadzono regute fiskalng wymuszajacg zréwnowazenie salda
strukturalnego sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (osiggniecie
$redniookresowego celu budzetowego) [Mroczkowski, 2014].

Nie wchodzgc w szczegélowe rozwazania, mozna sformutowaé poglad,
ze wiekszo$¢ krajow czltonkowskich nie prowadzita polityki gospodarczej
uwzgledniajacej w pelni idee PSiW, nic wiec dziwnego, iz réwniez nie zreali-
zowano jego celéw. W rezultacie stan finanséw publicznych wiekszos$ci kra-
jow Unii oceniany byt jako niedostatecznie stabilny.

Niezaleznie od wprowadzonych uszczegélowien regulacyjnych na poziomie
unijnym w ramach zmodyfikowanego Pakietu stabilizacji i wzrostu podstawo-
wymi parametrami podlegajgcymi ocenie fiskalnej pozostaty deficyt sektora
finanséw publicznych i dlug publiczny. W latach 2005-2016 relacja deficytu
sektora finanséw publicznych do PKB ksztaltowala sie tak, ze w przypadku
wiekszosSci krajéw trzeba bylo wszczynaé procedury nadmiernego deficytu.

W ostatnich dwu latach (2016-2017) sytuacja fiskalna ksztaltowata sie
wzglednie dobrze. W §lad za dobrg koniunkturg w roku 2016 w dwu krajach
finanse publiczne byly zréwnowazone i az w dziewieciu wystgpita nadwyzka
budzetowa. Podobnie byto w 2017 roku. Obecnie procedura nadmiernego defi-
cytu natozona jest na trzy kraje cztonkowskie: Wielkg Brytanie od 2008 roku
oraz na Francje i Hiszpanie od 2009 roku. Tylko w dwu krajach, w Estonii
i Szwecji, nigdy dotychczas nie miala ona zastosowania, za§ w przypadku
wszystkich pozostalych byla periodycznie naktadana przez Komisje Europej-
ska i po wdrozeniu stosownych dziatan naprawczych zdejmowana.

8 Przyjety akty prawne weszly w zycie 13 grudnia 2011 roku. Byty to cztery wspélne rozporzadze-
nia Parlamentu Europejskiego i Rady UE, jedno rozporzadzenie Rady UE oraz dyrektywa Rady
UE, czyli dokument o charakterze nieustawodawczym.
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Tabela 1. Relacja salda sektora finans6w publicznych do PKB w latach 2005-2016

Wyszczeg6lnienie | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Austria 25 | 25 | 1,4 | 15| 53| 44| 26| 22| 2 |27 ]-10|-16
Belgia 28| 02| 01 | —1,1| 54| 40| 41| 42| 31|31 |-25|-25
Bulgaria 1,0 1,8 1,1 | 1,6] 41| =3,1| 20| 03| —04|-55 | -1,6 | 0,0
Chorwacja 39 | -34|-24| 28| 60| 65| -78| 52| 53|51 |-33|-09
Cypr 22 -10| 32| 09| 54| 47| 57| 56| 51|88 | -1,2 | 05
Czechy 30| 22|07 | 20| 55| 42| 27| 39| -12]-1,9 | -06 | 07
Dania 50 50 50| 32| 28| 27| 21| 35| 12| 1,1 |-1,8 | -06
Estonia L1 29 27| 27| 22| 02| 12| 03| -02| 07| 01 |-03
Finlandia 26| 39| 51| 42| 25| 26| -1,0| 22| 26| -32 | 2,7 | -1,7
Francja 32| 23| 25| 32| 72| 68| 51| 48| 41| -39 | -3,6 | -3,4
Grecja 62 | =59 | 6,7 |-102 |-15,1 |-112 |-10,3 | -8,9 [-132 | =3,6 | =57 | 0,5
Hiszpania 12 22] 1,9 -44|-11,0] 94| 9,6 |-105| -70 | -6,0 | 5,3 | -4,5
Holandia 03| 02| 02| 02| 54| 50| 43| 39| 24| 23|21 04
Irlandia 1,6 | 28| 03| -7,0|-13,8|-32,1|-12,7| 80| 6,1 | -3,6 | -1,9 | -0,7
Litwa 03 |-03|-08| 31| 91| 69| 89| -3,1| =26[-06 |-02| 03
Luksemburg 01| 1,9 ] 42| 33| -07[ 07| 05| 03| 1,0| 1,3 | 14| 16
Lotwa 04|05 |-05| 42| 91| 87| 43| 12| -1,0|-1,2 | -1,2 | 00
Malta 26 | =25 |21 | 42| 32| 24| 24| 35| 24|18 | -1,1 | 11
Niemcy 34 |17 02| 02| 32| 42| -10| 00| 01| 03| 06 | 08
Polska 40 | 36 | -19 | 36| 73| -7,3| 48| =3,7| 41|36 | 2,6 | -2,5
Portugalia 62 | -43 |30 | 38| 98|-112| 74| 57| 48| -72 | 44 | 2,0
Romania 08 | 21|28 55| 95| 69| 54| 37| -21|-1,4 | -08 | -3,0
Stowacja 29 |36 |-19 | 24| 78| 75| 43| 43| 27|27 | 27 | 2.2
Stowenia 13 | <12 |01 | —1,4| 58| 56| 67| -40[-147] 53 | 29 | -1,9
Szwecja 18] 220 34| 1,9 -07] 00| 02| -1,0| -1,4|-1,6 | 02 | 1,1
Wegry 78 | 93 | 50 | 37| 45| 45| 54| 24| 26| -27 | =20 | -1,9
Wielka Brytania | -32 | -2,8 | 2,6 | -5,2|-10,1 | 94| -7,5| 82| 54| -55 | 43 | -2,9
Wiochy 42 | 36 | <15 | 27| 53| 42| 37| 29| 29|30 | 26 | -2,5

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

W §lad za wieloletnim finansowaniem deficytéw budzetowych — a w gos-
podarkach niebedacych w strefie euro takze ze wzgledu na zdarzajacy sie
spadek warto$ci narodowej waluty w przypadku krajéw, w ktérych istotng
cze$é dltugu publicznego stanowily zobowigzania w obcej walucie podlega-
jacej w tym samym czasie wzmocnieniu — czeste byly i sg praktyki niespet-
niania drugiego kryterium fiskalnego. W latach 2005-2016 nie dotyczylo to
11 sposréd 28 cztonkéw Unii Europejskiej. Nalezy podkreslié, ze w gronie tych
11 panstw az osiem to gospodarki posocjalistyczne: Estonia, Litwa, Lotwa
i Stowacja, cztonkowie strefy euro, oraz Bulgaria, Czechy, Polska i Rumunia
bedace wciaz jeszcze poza nig. W 2016 roku az w 17 krajach dtug publiczny
(liczony zgodnie z ESA, General Government Gross Debt) ksztaltowal si¢ powy-
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zej 60 procent PKB. Rekordowe pod tym wzgledem sg Grecja i Wtochy, gdzie
wskaznik ten przekracza odpowiednio trzy- i z gérg dwukrotnie dopuszczalny
limit. W 2017 roku sytuacja byla podobna, przy czym dwa kraje zblizyly sie
do limitu dtugu, odnotowujac niewielki deficyt budzetowy. W Finlandii, przy
zadtuzeniu publicznym w 2016 roku wynoszacym 63,1 procent PKB, deficyt
wynioést 1,7, natomiast Holandia, z dtugiem w wysokosci 61,8 procent, odno-
towata nadwyzke 0,4 procent PKB. Mozna zatem wnioskowaé, ze w 2018 roku
uda sie jej zej$é ponizej progu z Maastricht.

Tabela 2. Relacja dlugu publicznego do PKB w latach 2005-2016

Wyszczeg6lnienie | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Unia Europejska 61,5| 60,1 | 57,5| 60,7 | 72,7 | 78,3 | 81,0 | 83,7 | 856 | 86,5 | 84,5 | 832
Strefa euro 69,2 67,3 | 649 | 68,6 | 78,4 | 83,8| 86,1 | 89,4 | 91,3 | 91,8 | 89,9 | 889
Austria 683 67,0 64,7 | 684 | 79,6 | 82,4 | 82,2 | 81,7 | 81,0 | 83,8 | 84,3 | 83,6
Belgia 94,71 91,1 | 87,0 | 92,5| 99,5| 99,7 |102,6 | 104,3 | 105,5|106,8 | 106 |105,7
Bulgaria 268 | 21,0| 163 | 13,0 13,7 | 153 | 152 | 16,7 | 17,0 | 27,0 | 26,0 | 29,0
Chorwacja 41,3 | 389 | 37,7| 39,6 | 490 | 582 | 650 | 70,6 | 81,7 | 858 | 854 | 82,9
Cypr 62,8 | 58,7 | 53,5| 45,1 | 53,8 | 56,3 | 657 | 79,7 |102,6 |107,5|107,5 |107,1
Czechy 279 | 27,7| 27,5 283 | 33,6 | 37,4 | 398 | 445| 449 | 422 | 40,0 | 36,8
Dania 37,4 | 31,5| 27,3 | 333 | 40,2 | 42,6 | 46,1 | 449 | 44,0 | 440 | 395| 37,7
Estonia 4,5 4,4 3,7 4,5 7,0 6,6 6,1 97| 102 | 10,7 | 10,0 9,4
Finlandia 40,0 | 38,2 | 34,0 | 32,7 | 41,7 | 47,1 | 485 | 53,9 | 56,5| 60,2 | 63,6 | 63,1
Francja 67,1 | 64,4 | 643 | 68,0 | 789 | 81,6 | 852 | 89,6 | 92,4 | 950 | 958 | 96,5
Grecja 107,4 | 103,6 | 103,1 [109,4 | 126,7 | 146,2 | 172,1 | 159,6 |177,4 | 179 |176,8 | 180,8
Hiszpania 42,3 | 38,9 | 356 | 39,5| 52,8 | 60,1 | 69,5| 857 | 955 (100,4| 99,4 | 99,0
Holandia 49,2 | 44,7 | 42,7 | 54,7| 56,8 | 59,3 | 61,6 | 66,3 | 67,8 | 68,0 | 64,6 | 61,8
Irlandia 26,1 | 23,6| 239 | 42,4| 61,5 86,1 |110,3 |119,6 |119,4 [104,5| 76,9 | 72,8
Litwa 17,6 | 17,2 | 159 | 146| 28,0 | 36,2 | 37,2 | 39,8 | 38,8 | 40,5 | 42,6 | 40,1
Luksemburg 7,4 7,8 77| 149 | 157 | 198 | 18,7 | 22,0 | 23,7 | 22,7 | 22,0 | 20,8
Lotwa 11,4 9,6 8,0 | 182 | 358 | 46,8 | 42,7 | 41,2 | 39,0 | 40,9 | 36,9 | 40,6
Malta 70,0 | 645 | 62,3 | 62,6 | 67,6 | 675| 70,1 | 67,8 | 68,4 | 63,8 | 60,3 | 57,6
Niemcy 67,0 | 66,5| 63,7 | 651 | 72,6 | 80,9 | 78,6 | 79,8 | 77,4 | 74,6 | 70,9 | 68,1
Polska 46,4 | 46,9 | 44,2 | 46,3 | 49,4 | 53,1 | 54,1 | 53,7 | 557 | 50,2 | 51,1 | 54,1
Portugalia 67,4 | 692 | 684 | 71,7 | 83,6 | 96,2 |111,4 [126,2 |129 |130,6 |128,8 |130,1
Rumunia 157 12,3 | 12,7 | 13,2 | 23,2 | 30,2 | 344 | 37,3 | 37,8 | 394 | 379 | 37,6
Slowacja 341 | 31,0| 30,1 | 285 36,3 | 41,2 | 43,7 | 522 | 54,7 | 535| 52,3 | 51,8
Slowenia 26,3 | 26,0 | 22,8 | 21,8 | 34,6 | 38,4 | 46,6 | 53,8 | 70,4 | 80,3 | 82,6 | 785
Szwecja 49,2 | 44,0 | 393 | 37,8 | 41,4 | 38,6 | 37,9 | 38,1 | 40,8 | 455 | 44,2 | 42,2
Wegry 60,0 | 64,1 | 650 71,0 | 77,2 | 79,7 | 799 | 77,6 | 76,0 | 752 | 74,7 | 73,9
Wielka Brytania 399 | 40,8 | 41,9 499 | 64,1 | 756 | 81,3 | 84,5 | 856 | 87,4 | 882 | 88,3
Wiochy 101,9 {102,6 | 99,8 |102,4 | 112,5|115,4 |116,5 |123,4 |129,0 |131,8 | 131,5 | 132,0

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.
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Warto podkreslié¢, ze w niektérych gospodarkach, choéby w Grecji i we
Wrtoszech, kryterium fiskalne odnoszace sie do dopuszczalnego poziomu zadtu-
zenia panstwa nie bylo spelnione juz w chwili powstawania euro. Taka tole-
rancja wobec niestosowania sie do wlasnych, intencjonalnie twardych zasad
juz w momencie narodzin wspdélnej waluty to jedna z pierwotnych przyczyn
trudnosci, ktére strefa euro napotykata w pézniejszym okresie. Daje to o sobie
znaé takze obecnie i bedzie niebtahym obcigzeniem réwniez w przysztosci.
Dtug publiczny mozna podwoié¢ bardzo szybko, natomiast niezwykle trudno
jest go zmniejszy¢ o potowe, i wymaga to duzo czasu.

Polska w obliczu kryteriéw fiskalnych

W Polsce w latach 2004-2017 dtug sektora finanséw publicznych nie
przekraczal warto$ci referencyjnej 60 procent PKB. Kryterium inflacyjne,
czyli utrzymywanie stopy inflacji pod kontrolg na poziomie nie wyzszym niz
1,5 punktu procentowego powyzej Sredniej dla trzech krajéw Unii o najbar-
dziej stabilnych cenach, Polska wypelniala w réznych kilku- i kilkunasto-
miesiecznych okresach od poczatku cztonkostwa w UE i spelnia je obecnie.
W podobnie nieregularny sposéb spetniata i obecnie spelnia kryterium stopy
procentowej. W ocenie stabilnosci cen i stép procentowych warto zauwazy¢
zmienno$¢ warto$ci odniesienia, a mianowicie brak okreslenia konkretnej
warto$ci poziomu inflacji. Natomiast w odniesieniu do drugiego kryterium
fiskalnego dotyczacego salda budzetowego sytuacja byta gorsza. Z wyjatkiem
roku 2007 do roku 2014 deficyt sektora finansowego przekraczatl 3 procent
PKB, stad tez dwukrotnie wdrozone zostaly dziatania naprawcze w postaci
procedury nadmiernego deficytu, EDP. Pierwsza decyzja o jej zastosowa-
niu zapadla w 2004 roku, przy czym formalnie Rada Europejska podjeta ja
w 2005 roku (2005/183/WE), kiedy to wladze polskie zostaly zobowigzane do
niezbednych dziatan naprawczych w celu pozadanego zmniejszenia deficytu
do 2007 roku [Postuta, 2007].

To ciekawe, 8 lipca 2008 Rada Europejska uchylita decyzje sprzed trzech
lat w sprawie nadmiernego deficytu w Polsce (2008/622/WE), pomimo ze
szybko okazalo sie, iz deficyt budzetowy tego roku w relacji do PKB ostatecz-
nie uksztaltowal sie na poziomie 3,6 procent. Z jednej strony oceniajacy byli
pod wrazeniem wyjatkowo niskiego deficytu z poprzedniego roku, wynidst
on bowiem w 2007 roku zaledwie 1,9 procent PKB, z drugiej za$ rok 2008
to poczatek Swiatowego kryzysu gospodarczego, co takze w Polsce spowodo-
wato ponadprzecietng dynamike wydatkéw w konicu roku. Dodajmy, Ze nie
ma sprawozdawczo$ci kwartalnej deficytu sektora wedtug ESA (European
System of National and Regional Accounts), wobec tego dane o stanie finan-
séw publicznych zawsze docierajg z pewnym opéznieniem [Jajuga, 2015].

W roku 2009 deficyt szybko si¢ zwiekszat i wzrést ponad dwukrotnie, na co
wplynglo przede wszystkim ograniczenie dochoddéw, przy czym znaczna czg$¢
deficytu zostata zrealizowana poza budzetem panstwa, w podsektorze ubez-
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pieczen i przez wladze lokalne (samorzady). W zwigzku z tym w potowie roku
Rada podjeta decyzje 2009/589/WE (1), w ktérej ponownie stwierdzita wyste-
powanie nadmiernego deficytu i nakazata jego odgraniczenie do 2012 roku.

W potowie 2013 roku Rada Europejska ocenila, ze Polska podjeta skuteczne
dzialania, ale po przyjeciu pierwotnego zalecenia wystgpily niekorzystne zda-
rzenia gospodarcze niosgce powazne negatywne konsekwencje dla finanséw
publicznych. Zdarzenia te wigzaly sie z docieraniem takze do Polski kolejnych
fal $wiatowego kryzysu gospodarczego, co nie mogto pozostawaé bez znacze-
nia réwniez dla dochodéw i wydatkéw budzetowych.

W przedtozonym przez rzad 30 kwietnia 2015 roku programie konwergencji
zaktadano, ze docelowe warto$ci deficytu wyniosg 2,7 procent PKB w 2015 roku
i 2,3 w 2016 roku. W prognozie Komisji Europejskiej z wiosny 2015 roku
zaktadano natomiast deficyt w wysokosci 2,8 procent PKB w 2015 roku oraz
2,6 w 2016 roku. Na podstawie tych danych w lipcu 2015 roku Rada Europej-
ska podjeta decyzje o uchyleniu decyzji o procedurze nadmiernego deficytu.

Rozmiary i struktura odnotowanego w Polsce nadmiernego deficytu sek-
tora instytucji rzgdowych i samorzadowych byly dos§é zréznicowane. Z jed-
nej strony w latach 2004-2008 w niedostateczny spos6b wykorzystano dobrg
koniunkture gospodarcza do jego ograniczenia, z drugiej za$ strony wystepo-
waly strukturalne przyczyny nadmiernego deficytu. W omawianym okresie
mozna zauwazy¢ zréznicowany sposéb reakcji polityki budzetowej na zmie-
niajgce sie uwarunkowania zewnetrzne i wewnetrzne. Gtléwne dziatania
w obszarze wyzwan strukturalnych dotyczyly zwiekszajacego sie w czasie
zaangazowania i wykorzystania Srodkéw europejskich oraz systematycznego,
cho¢ niedostatecznie dynamicznego procesu racjonalizacji systemu podatko-
wego. W 2009 roku weszly w zycie obnizki skladek na ubezpieczenia spoteczne
zmniejszajace rozmiary klina podatkowego, a tym samym koszty pracy. P6z-
niej, od 2012 roku, rozpoczeto dtugoletni proces wydluzenia i wyréwnywa-
nia wieku emerytalnego, z czego niestety rzad wycofatl si¢ w 2017 roku. Kon-
solidacja fiskalna miata miejsce od 2011 roku, co bylo zwigzane z podwyzkag
niektérych stawek podatkowych (VAT, akcyza, zamrozenie progéw PIT), jak
i ograniczeniem czesci stawki emerytalnej przekazywanej do Otwartych Fun-
duszy Emerytalnych, OFE. Stosunkowo skuteczne byly réwniez dziatania
na rzecz racjonalizacji wydatkéw publicznych. Zmiany w systemie funkcjo-
nowania sektora (nowa ustawa o finansach publicznych z 2009 roku) wpty-
nety na poprawe jakosci finanséw publicznych.

W aktualizacji programu konwergencji przestanej przez rzad Polski do
Komisji Europejskiej w kwietniu 2017 roku [RP, 2017] zalozono dalszg reduk-
cje deficytu sektora finanséw publicznych i relacje dtugu publicznego do PKB.

Zgodnie z zalozeniami rzadowymi deficyt sektora finanséw publicznych
powinien zostaé¢ zredukowany w 2020 roku do poziomu 1,2 procent PKB.
Miatby to umozliwié¢ systematyczny spadek udziatu wydatkéw i podatkéw
w relacji do dochodu narodowego.
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Wykres 1. Stan polskich finanséw publicznych w latach 2002-2020
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* Prognoza [RP, 2017].
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu i aktualizacji programu konwer-
gencji [RP, 2017].

Wykres 2. Dochody i wydatki sektora finans6w publicznych w Polsce w relacji do PKB w latach
2005-2020 (w %)
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* Prognoza [RP, 2017].
Zrédlo. opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu i aktualizacji programu konwer-
gencji [RP, 2017].

Wedlug zalozen rzadu zréwnowazony powinien by¢ takze wynik sek-
tora samorzadowego.
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Wykres 3. Prognozowany wynik sektoréw instytucji rzadowych i samorzadowych w Polsce
w latach 2017-2020 (w % PKB)
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Zrédo. opracowanie wlasne na podstawie danych z aktualizacji programu konwergenciji [RP, 2017].

Przyjmujac, ze tak przyjete zalozenia si¢ sprawdza, bez watpienia Polsce
nie grozitoby nalozenie kolejny raz procedury nadmiernego deficytu, a wrecz
przeciwnie; Polska mogtaby by¢ przyktadem dla innych, jako kraj o jednym
z najnizszych pozioméw deficytu sektora finanséw publicznych posréd nie
tylko panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Nalezy zada¢ jednak pytanie,
na ile scenariusz przedlozony w aktualizacji programu konwergencji jest
mozliwy do spelnienia.

Prognozy, ostrzezenia i propozycje

Polski rzad, prognozujac w aktualizacji programu konwergencji [RP, 2017]
ksztaltowanie sie proceséw makroekonomicznych do 2020 roku, zaktadat, ze
polska gospodarka bedzie sie rozwija¢ dwukrotnie szybciej niz gospodarka
calej Unii Europejskiej. Tym samym zmniejszac bedzie si¢ stopniowo dystans
dzielgcy Polske od bogatych krajéw Europy Zachodniej i bedzie rést udziat
polskiej produkcji w produkcie brutto calej wspdlnoty. Obecnie wynosi on
zaledwie 2,9 procent, liczagc wedlug rynkowego kursu ztotego do euro, nato-
miast zgodnie z parytetem sily nabywczej, PSN, jest to 5,3 procent. Ta druga
miara jest bardziej adekwatna i lepiej oddaje rzeczywisty stan.

PKB w 2017 roku zwiekszyl sie ponad rzagdowe zapowiedzi i oczekiwa-
nia organizacji monitorujacych polska gospodarke, bo az o okoto 4,3 procent,
podczas gdy w projekcie budzetu na rok 2018 zapisano przyrost o zaledwie
3,6 procent. Pomimo to utrzymana zostata prognoza co do dynamiki produktu
krajowego brutto w latach 2018-2020. Wedlug aktualizacji programu konwer-
gencji w2017 r. [RP, 2017] powinien on wynie$¢ kolejno 3,8, 3,91 3,9 procent,
natomiast wedlug budzetu na rok 2018 w kazdym z tych lat oczekuje sig, ze
PKB wyniesie 3,8 procent (i w 2021 roku 3,6 procent) [Ustawa, 2018, s. 208].
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Wykres 4. Wzrost PKB w Polsce i Unii Europejskiej w latach 2005-2020 (w %)
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* Prognoza [RP, 2017].
Zrédlo. opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu i aktualizacji programu konwer-
gencji [RP, 2017].

Tabela 3. Prognozy wzrostu PKB w Polsce w latach 2017-2020 (w %)

Wyszczeg6lnienie 2017 2018 2019 2020
Komisja Europejska 4,2 3,8 3,4
OECD 4,3 35 32
MFW 3,8 35 3,0 2,8
Bank Swiatowy 4,5 4,0 3,5 3,1
Commerzbank 4,5 3,8 32
Fitch 4,4 3,6 32
Aktualizacja programu konwergencji [RP, 2017] 3,6 3,8 39 39

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych udostepnionych przez poszczegélne podmioty.

Nieznaczne, ale jednak ostabienie dynamiki produkcji implikuje mniejsze
niz w roku 2017 poszerzanie si¢ bazy podatkowej. Oczywiscie, ceteris paribus,
a wigc w tym miejscu abstrahujac od zmian w efektywnosci egzekucji obo-
wigzujacych zobowigzan, a takze od ewentualnych zmian w wysokos$ci podat-
kéw i innych form dochodéw fiskalnych. W tym kontekscie trzeba podkre-
§li¢ ryzyko pojawiania sie napie¢ zwigzanych z szybko rosngcymi sztywnymi
wydatkami budzetu. Wiele z nich, gtéwnie wynikajacych z istotnie poszerzo-
nego zakresu polityki socjalnej panstwa, jest juz prawnie zdeterminowanych
w wyniku przyjetych rozstrzygni¢é ustawowych, inne sg mozliwe i moga si¢
zi$ci¢ w $lad za jednoznacznymi politycznymi deklaracjami rzadzacej partii,
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rzadu i prezydenta. Tak niestety jest na przyklad w odniesieniu do zapowie-
dzi corocznego sukcesywnego zwieckszania naktadéw na obrone narodowag
z obecnych 2 procent PKB do 2,5 procent w 2030 roku. Nalezy zatem zadaé
pytanie, na ile rzgdowe i pozarzadowe prognozy co do ksztaltowania sie defi-
cytu budzetowego okazg sie realne.

Tabela 4. Prognozy salda sektora finans6w publicznych w relacji do PKB w Polsce
w latach 2017-2020 (w%)

Wyszczeg6lnienie 2017 2018 2019 2020
Komisja Europejska -1,7 -1,7 -1,9
OECD -2,3 -2,3 -2,3
MFW (General Government Structural Balance) -3,0 -3,1 -3,1 -2,6
S&P -1,7 -2,0 -2,5 -2,5
Aktualizacja programu konwergencji [RP, 2017] -2,9 -2,5 -2,0 -1,2

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych udostepnionych przez poszczegélne podmioty.

Interesujgce jest to, ze Komisja Europejska spodziewatla sie znacznie
mniejszego niz rzad Polski deficytu w roku 2017, bo tylko 1,7 wobec 2,9 pro-
cent. Konsekwentnie, Komisja Europejska jest bardziej optymistyczna co do
lat 2018-2019, na ktére rowniez zaktada deficyty na nizszym poziomie, anizeli
czyni to rzad polski: odpowiednio 1,7 i 1,9 procent wobec 2,5 i 2,0 procent.

Natomiast wystepuje optymistyczna zgodno$é opinii rzgdowych i orga-
nizacji zagranicznych co do ksztaltowania si¢ w najblizszych latach rela-
tywnych rozmiaréw dlugu publicznego®. Nawet wiecej: organizacje miedzy-
narodowe i agencje ratingowe sg wrecz bardziej optymistyczne niz polskie
wladze, bo o ile te ostatnie prognozujg stosunek dtugu publicznego do PKB
w roku 2020 w wysoko$ci 54 procent, to na przyklad Standard & Poor’s okre-
$la go o prawie cztery punkty nizej, bo na poziomie tylko 50,3 procent PKB.

Tabela 5. Prognozy dlugu publicznego w relacji do PKB w Polsce w latach 2017-2020 (w %)

Wyszczeg6lnienie 2017 2018 2019 2020
Komisja Europejska 53,2 53,0 53,0
OECD 53,9 53,9 53,7
MFW 54,2 53,8 53,5 52,9
S&P 49,5 48,7 50,3 50,3
Aktualizacja programu konwergencji [RP, 2017] 53,1 54,2 54,6 54,0

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych udostepnionych przez poszczegélne podmioty.

9 Pomijamy tutaj niekiedy panikarskie komentarze i alarmistyczne przestrogi niektérych ekonomi-
stoéw i nagtasniajacych ich mediéw o jakoby niechybnej i szybko nadchodzacej zapasci finansow
publicznych, co nieodzownie juz w najblizszych latach doprowadzi¢ miatoby do przekroczenie
dtugu publicznego w wysokosci 60 procent PKB. Takie katastroficzne opinie nie grzesza profe-
sjonalizmem, poniewaz sa motywowane politycznie i ideologicznie, a nie merytorycznie.
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Zdecydowanie bardziej rozbiezne sg opinie ekspertéw, zaréwno teorety-
kéw finanséw i ekonomii z kraju i z zagranicy, jak i praktykéw polityki gospo-
darczej, z ktérymi przeprowadzono wywiady ankietowe. Wsréd trzydziestu
respondentéw, wielu z tytutami profesorskimi, znalezli si¢ byli premierzy, wice-
premierzy do spraw gospodarczych, ministrowie i wiceministrowie finanséw
i gospodarki, cztonkowie Rady Polityki Pienie¢znej, czlonkowie parlamentu
europejskiego oraz postowie i senatorzy zasiadajacy w komisjach zajmuja-
cych sie finansami publicznymi i budzetem, a takze prezesi duzych bankéw
komercyjnych oraz eksperci Banku Swiatowego i Miedzynarodowego Fun-
duszu Walutowego.

Tabela 6. Test ekspertéw: prognoza tempa wzrostu PKB oraz poziomu deficytu budzetowego
i dlugu publicznego w Polsce w latach 2017-2020

Wyszezegélnienie Wzrost PKB Deficyt budzetu Dtug publiczny

(W %) (w % PKB) (w % PKB)
Rok 2017 | 2018 | 2019 | 2020 |2017*| 2018 | 2019 | 2020 | 2017* | 2018 | 2019 | 2020
Minimum 36 |35 | 1,7 |20 [1,5 |20 |15 | 1,0 |505 |520 |51,5 |51,0
Srednia 40 |39 (35 (32 |25 [27 [28 |28 |543 |544 |546 |547
Maksimum 45 |50 |46 |43 [33 [35 [45 |50 |560 57,0 |575 |593
gtjﬁgzlfg‘ie 0,30 | 0,38 | 0,47 | 0,54 | 0,47 | 0,37 | 0,59 | 0,89 | 1,23 | 1,14| 1,43| 2,06
Wariancja 0,09 | 0,14 | 022|030 | 022 | 0,14 | 035|079 | 1,52| 1,31 2,04| 425

* Przewidywane wykonanie wedlug respondentéw (w lutym 2018 roku).
Zrédto: opracowanie wlasne.

Wyrazone przez respondentéw skrajne opinie w odniesieniu do tempa
wzrostu gospodarczego w latach 2017-2020 wskazywaly na 5,0 procent
w 2018 roku i 2,0 procent dwa lata péZniej. Dla roku 2020 sg one najwieksze
i wynosza 4,3 i 2,0 procent. Natomiast w przypadku relacji dtugu publicznego
do PKB, skrajne opinie dotyczg réwniez roku 2020, dla ktérego prognozuje
sie poziomy od 50,5 do 59,3 procent. W catlym analizowanym czasie nikt nie
zaklada przekroczenia putapu 60 procent PKB.

W odniesieniu do deficytu budzetowego nikt nie przewiduje nadwyzki,
co jest zrozumiale w polskich realiach, a prognozy wahajag si¢ od 1,0 az
do 5,0 procent PKB w roku 2020. Dla roku 2018 troje respondentéw spo-
dziewa sie przekroczenia limitu 3 procent, a troje innych sadzi, ze moze on
wynie$¢ doktadnie 3,0 procent PKB. Dla roku 2019 tak uwaza odpowiednio
10. i 4. respondentéw, a z kolei dla 2020 roku — 11 i 3. Innymi stowy, zale-
dwie 10 procent respondentéw spodziewa si¢ przekroczenia trzyprocento-
wego deficytu juz w 2018 roku, 1/3 sposréd nich w 2019 roku a 36,7 procent
w 2020 roku. Aby zaakcentowaé wymowe tych liczb, mozna odwrécié sposéb
prezentacji wynikéw i stwierdzié, ze blisko 2/3 do§wiadczonych znawcéw pro-
blemu i odpowiedzialnych politykéw gospodarczych nie spodziewa sie prze-
kroczenia putapu deficytu finanséw publicznych wyznaczonego w kryterium
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konwergencji z Maastricht i, konsekwentnie, nie oczekuje powrotu procedury
nadmiernego deficytu przynajmniej do 2021 roku.

Interesujace jest to, ze w gronie wybitnych ekonomistéw i doswiadczo-
nych w praktyce politykéw gospodarczych najwyzszego szczebla wystepuja
tak duze réznice w ocenie sytuacji. Czteropunktowa rozbieznosé w szacunku
deficytu budzetowego nie mogla powstacé z zastosowania fundamentalnie r6z-
nigcych si¢ modeli do predykcji, ale z jednej strony, z przyjecia zgota odmien-
nych zatozen co do skali fiskalizmu i efektywno$ci Sciggania przez panstwo
jego naleznoSci oraz z drugiej strony, z dynamiki wydatkéw budzetowych.
W przypadku bowiem tej optymistycznej prognozy, zaktadajacej w 2020 roku
deficyt w wysokosci zaledwie 1 procent PKB (a wiec jeszcze bardziej optymi-
stycznie niz czyni to rzad), jej autor przyjmuje, ze gospodarka bedzie rosta
w kazdym roku lat 2018-2020 o 3,5 procent. Natomiast sceptyk spodziewajacy
sie w konicu tego okresu deficytu pieciokrotnie wigkszego, bo az 5,0 procent
PKB, widzi tempo wzrostu produkcji w tym czasie spowalniajace z 3,9 do
2,2 procent. W sumie w odniesieniu do sfery realnej daje to w catym badanym
okresie (2017-2020) réznice pomiedzy tymi dwiema prognozami 2,3 punktu
procentowego (zagregowany wzrost PKB odpowiednio w pierwszym i drugim
przypadku 15,2 i 12,9 procent), ale zarazem charakteryzuje si¢ jako$ciowo
odmiennymi spojrzeniami na fiskalne konsekwencje biegu spraw.

Patrzac odpowiedzialnie w przyszlo$é, nalezy zwréci¢é uwage nie tylko
na niebezpieczenstwo wiekszego niz to zaklada rzad przyrostu dltugu ze
wzgledu na mozliwo$¢ znaczniejszych od prognozowanych rozmiaréw defi-
cytu fiskalnego, lecz takze z powodu ryzyka oslabienia sie ztotego. Okoto trze-
cia cze$c¢ polskiego dlugu publicznego to zobowigzania zewnetrzne, wiec ich
nominalna wysokos$¢ zalezy od kursu walutowego. Dokonujac prognoz na lata
2018-2021 i planujac budzet na rok 2018, rzad bardzo upraszczajac przyjal,
ze $rednioroczny kurs zlotego w stosunku do euro bedzie stabilny i utrzyma
si¢ w kazdym z tych czterech lat na poziomie z konca 2017 roku, czyli 4,25.
Tak z pewnoscig nie bedzie, choé nie sposéb przewidzieé, jak bedzie sie on
w tej perspektywie ksztaltowat.

Tabela 7. Rzadowa prognoza tempa wzrostu PKB oraz poziomu deficytu budzetowego
i dlugu publicznego w Polsce w latach 2018-2021

Wyszczeg6lnienie 2018 2019 2020 2021
Wzrost PKB (w %) 3,8 3,8 3,7 3,6
Deficyt budzetu (w % PKB) 2,1 1,5 1,1 0,7
Dtug publiczny (w % PKB) 50,4 50,4 48,7 46,0

Zrédlo: aktualizacja Programu konwergenciji [RP, 2018].

Rzad wszak nader optymistycznie podchodzi do sprawy. Po dobrym
- z punktu widzenia dynamiki gospodarczej a takze ksztaltowania sie pod-
stawowych wskaznikéw finanséw publicznych — roku 2017, w przyjetej pod
koniec kwietnia 2018 roku aktualizacji Programu konwergencji [RP, 2018],
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nakreslono wielce optymistyczny obraz najblizszych lat, zakladajac dalsze
systematyczne obnizanie si¢ wielkoSci zaréwno deficytu budzetowego, jak
i dlugu publicznego w stosunku do produktu krajowego brutto.

Obnizenie deficytu do zaledwie 0,7 procent PKB w 2021 roku byloby bez-
sprzecznie znaczacym osiggnigciem polityki makroekonomicznej i wyrazem
postepujacej stabilizacji finanséw publicznych, jednak osiggniecie takiego
celu wydaje si¢ mato realistyczne, zwazywszy na mnozace si¢ nowe, dodat-
kowe transfery budzetowe.

Na tym tle polityka budzetowa w nadchodzacych latach powinna by¢ wielce
roztropna. W pierwszej kolejnosci trzeba wykazaé powsciggliwo$é w preli-
minowaniu wzrostu kolejnych wydatkéw publicznych, gdyz dtugookresowo
powinny one rosnaé¢ wolniej niz dochody, a obie te kategorie powinny rosnaé
wolniej niz doch6d narodowy po to, aby zmniejszaé sukcesywnie skale fiskalnej
redystrybucji. Watpliwie jest, aby wylacznie zwiekszaniem dyscypliny w $cia-
ganiu nalezno$ci budzetowych udawalo sie kontrolowa¢ skale nieréwnowagi
budzetowej i utrzymaé deficyt w ryzach. Niewykluczone jest, ze w obliczu
narastania juz politycznie i legislacyjnie zdeterminowanych dodatkowych
wydatkéw, konieczne bedzie podniesienie podatkéw.

Rzad moze wszak wybraé inng Sciezke. Skoro zdecydowal, niestety, ze
na razie nie zamierza wprowadzaé Polski do obszaru euro, to pomimo ze cigzy
na nim obowigzek utrzymywania okreslonej przez pakt stabilizacji i wzrostu
proporcji deficytu budzetowego do PKB, moze pokusié sie na ponowne prze-
kroczenie putapu 3 procent. Tym bardziej, ze w takiej sytuacji — oczywiscie,
przyjmujac, ze deficyty nie beda zbyt wysokie — m6gtby by¢ w miare spokojny
o0 to, iz nie zderzy si¢ z barierg dtugu publicznego w wysokosci 60 procent PKB.
A pamietajmy, ze jest to nie tylko jedno z nominalnych kryteriéw konwergen-
cji walutowej z Maastricht, lecz iz od dwudziestu juz lat stosowny zapis w tej
sprawie znajduje sie w Konstytucji RP. Jej artykut 216.5 stanowi, ze ,Nie wolno
zaciaggacé pozyczek lub udzielaé¢ gwarancji i poreczen finansowych, w nastep-
stwie ktérych panstwowy dlug publiczny przekroczy 3/5 wartosci rocznego
produktu krajowego brutto” [Konstytucja, 1997]. Zasada ta praktycznie ozna-
cza, ze w przypadku przekroczenia putapu 60 procent — na przyktad wsku-
tek wzrostu zobowigzan zagranicznych w wyniku ostabienia ztotego — budzet
na rok nastepny musi by¢ zréwnowazony. Dotychczas, szczesliwie, mechanizm
ten nie byl uruchamiany i dobrze bytoby, aby funkcjonowat on nadal jedynie
jako instrument ostrzegawczy i zapobiegawczy.

Innymi slowy, biorgc pod uwage caloksztalt uwarunkowan realnych
i finansowych, a takze spotecznych, politycy moga zdecydowaé, ze w przy-
padku narastania ostrych napieé¢ budzetowych i wobec niezdolnosci do sto-
sownego dostosowawczego ciecia wydatkow, a zarazem naturalnej niecheci
do podnoszenia podatkéw, deficyt przekraczajacy 3 procent PKB to rozsadny
wybér. Wéwcezas powrécitaby procedura nadmiernego deficytu, a jak poka-
zuje do$wiadczenie i stwierdzaja niektorzy: da sie przeciez z nig zy¢, obojet-
nie — bedac w strefie euro czy nie. Jednak lepiej utrzymywaé deficyt struk-
turalny, abstrahujac od cyklicznego falowania, na jak najnizszym poziomie
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[Matecki, 2018], aby kontrolowac potrzeby pozyczkowe panstwa i na dtuzsza
mete zmniejszaé dtug publicznych obcigzajacy spoteczenstwo, zaréwno kon-
sumentéw, jak i producentéw, gospodarstwa domowe, jak i przedsiebiorcow.

Niestety, w przypadku Polski pojawit si¢ dodatkowy czynnik, unikatowy
w dotychczasowej historii Unii Europejskiej. Ot6z Komisja Europejska wdro-
zyta wobec Polski postepowanie w ramach artykulu 7.1 Traktatu o Unii Euro-
pejskiej w zwigzku z zarzutem nieprzestrzegania istotnych dla Unii zasad
praworzadno$ci. Zdaniem Komisji Polska, skadingd tym razem spelniajac
nominalne kryteria konwergencji, nie spetnia kryteriéw cztonkostwa w Unii
Europejskiej, nie przestrzega bowiem nie tylko niektérych pryncypiéw i war-
tosci lezacych u podstaw ugrupowania integracyjnego, lecz i wlasnego prawa,
tacznie z konstytucjg. To komplikuje sytuacje pomimo relatywnie dobrej pozy-
cji ekonomicznej kraju. W taki oto sposéb pojawito sie jakby siédme kryterium
konwergencji, ale w istocie rzecz sprowadza sie do tego, o czym moéwi kry-
terium szoste, a wiec o imperatywnie zgodnosci ustawodawstwa krajowego
z regulacjami Unii Europejskiej skodyfikowanymi w acquis communautaire.
Trzeba sie z tym uporad.

Whioski

Nie ulega watpliwosci, ze strefa wspdlnej waluty euro nie stanowi opty-
malnego obszaru walutowego, tak jak to zagadnienie jest uyymowane w teorii
ekonomii [McKinnon, 2002]. Tym bardziej ciekawe, ze wspéttwérca tej kon-
cepcji [Mundell, 1961] popierat ten projekt w czasie, gdy obszar ten rodzit sie
przeciez nie bez trudnos$ci [Mundell, 2000]. Wiele nieporozumien w ocenie
funkcjonowania strefy euro i sensownosci calego projektu wspélnej waluty
jako czynnika cementujacego proces integracji europejskiej bierze sie z mie-
szania przyczyn zaburzen i zjawisk kryzysowych z ich przejawami i skutkami
[Tanzi, 2013; Hall, 2014]. Oczywiscie, wystepuje pewne sprzezenia zwrotne,
ale to przeciez nie euro bylo pierwotng przyczyna kryzysowych frykcji, tylko
zaburzenia w sferze realnej i w obszarze finanséw publicznych przeniosty
sie do sfery monetarnej [Dembinski, 2011]. Zwlaszcza niedostateczny nadzor
nad sektorem bankowym i rynkiem kapitalowym wywarl negatywne pi¢tno
na kondycji euro [Sandbu, 2015].

Mozna uslyszeé glosy zaréwno przepowiadajace upadek euro [Brown,
2012] czy tez w skrajnej wersji opowiadajace sie za celowg jego likwidacjg
[Kawalec, Pytlarczyk, 2016], jak i powazne prace naukowe [Pisani-Ferry, 2011]
oraz profesjonalne opinie [European, 2017] wskazujace kierunki jego naprawy
i sposoby wzmacniania [Mozdzierz, 2015; Dallago, 2016]. Zdajac sobie sprawe
z jednej strony z niedoskonatos$ci strefy euro, z drugiej za$ z olbrzymich kosz-
téw ewentualnej jej likwidacji, cho¢ mimo to nie wykluczajac takiego rozwig-
zania, inni autorzy rozwazaja zasadniczg instytucjonalng przebudowe strefy
euro [Stiglitz, 2018]. W tym artykule przyjeto pragmatyczne podejscie ekono-
miczne, a wiec biorgce pod uwage nie tylko teoretyczne argumenty pokazu-
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jace wady systemowe i stabosci strukturalne strefy euro, lecz przede wszyst-
kim realia praktyczne.

Europa jest w fazie ex post, euro si¢ narodzito, cho¢ bylo poczete nie bez
licznych grzechéw, i zyje; osiagnelo juz pelnoletnosé. Dzisiaj zatem prawi-
dltowo sformulowane pytanie brzmi: bardziej kosztowne jest utrzymywanie
strefy euro i stosowne jej zreformowanie czy rezygnacja z niej? Podkreslmy,
ze taki ,demontaz” sfery euro jedynie w teoretycznych dywagacjach albo
w modelowym ujeciu komputerowym moégtby byé procesem kontrolowanym;
w praktyce szybko okazatby sie katastrofalnym w skutkach chaosem. Rozwa-
zajac przeto kompleksowo koszty i korzysci z trwania i reformowania euro
versus wycofywania sie z niego i likwidacji, fatwo dostrzec wyrazng przewage
pierwszego rozwigzania. I dlatego — a nie tylko ze wzgledéw politycznych i sily
inercji — euro przetrwa. Nie ma takiej absolutnej pewnosci, ale jest takie bar-
dzo duze, bliskie jednosci prawdopodobienstwo.

Kontynuacja projektu euro, oczywiscie ze stosownymi jego modyfika-
cjami, ma swoje implikacje i pocigga za sobg okreslone wyzwania. Zasadni-
czg sprawag jest tutaj poszerzanie obszaru euro poprzez przyjmowanie don
kolejnych panstw spelniajacych wszystkie wymagane kryteria konwergencji
walutowej. Za przystepowaniem do sfery euro przemawiajg przede wszystkim
wzgledy ekonomiczne [Woéjcik, 2008], aczkolwiek i tych politycznych w sytu-
acji nasilania sie resentymentéw nacjonalistycznych i tendencji protekcjoni-
stycznych [Kotodko, KoZzminski, 2017] tez nie mozna lekcewazy¢.

Zastepowanie waluty krajowej euro — przyjmujac, ze konwersja dokonuje
sie przy wlasciwym kursie dynamicznej rownowagi — wzmacnia konkurencyj-
nos$¢ gospodarki, eliminujgc ryzyko kursowe i obnizajac koszty transakcyjne.
Ponadto relatywnie tanieje pieniadz wskutek nizszych stép procentowych
w Eurolandzie niz w krajach UE utrzymujacych wtasne waluty. Co wazne,
przy wstgpowaniu do strefy euro rozwigzywane sg krajowe rezerwy walu-
towe, z ktérych tylko cze$é przekazywana jest do puli wspélnych zasobéw
Europejskiego Banku Centralnego. W ten sposéb wygospodarowane $rodki
finansowe moga by¢ wykorzystane na splate cze¢sci zadtuzenia zagranicznego
i na inwestycje infrastrukturalne [Kotodko, 2017].

W takim kontekScie nalezy oczekiwaé, ze w perspektywie 5-10 lat strefa
euro moze objaé wszystkie 27 panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej. Oczy-
wiscie przy zalozeniu, ze zostanie rozwigzany syndrom grecki i nie dojdzie
do Grexitu, ani tez do opuszczenia obszaru euro przez jaki$ inny kraj. Jest
to malo prawdopodobne, ale nie niemozliwe. Nie jest natomiast wykluczone, ze
w drugiej polowie lat 20. XXI wieku liczebnosé UE zwiekszy sie o nowe kraje
czlonkowskie z regionu batkanskiego: Albanie, Bo$nie-Hercegowine, Czarno-
gbre, Macedonie i Serbie. Jest mozliwe i to, ze 28. cztonkiem UE (liczac juz
po Brexicie) zostanie Czarnogéra, automatycznie zwiekszajac obszar Euro-
landu, gdyz jest tam juz euro w obiegu, a co ciekawe staé sie to moze wcze-
$niej niz w przypadku Polski, zwazywszy na jednoznaczne i powtarzane sta-
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nowisko rzagdu w tej sprawie!?. Tym bardziej byloby to dziwne, ze Polska przez
wiele lat traktowana byta — i stusznie — najpierw jako lider rynkowych reform
gospodarki socjalistycznej [Kolodko, 2000], a p6Zniej jako kraj najbardziej zna-
czacego sukcesu na polu posocjalistycznej transformacji [Pigtkowski, 2018].

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze formutowany przez niektérych autoréow
i politykéw wymog osiaggniecia zblizonego poziomu rozwoju gospodarczego
jest zbyt daleko idacy; nie ma takiego imperatywu. Co wiecej, przystepowa-
nie do strefy euro kolejnych posocjalistycznych krajéw, obecnie oscyluja-
cych w odniesieniu do ich PKB na mieszkanca (liczgc wedlug parytetu sity
nabywczej) w granicach 50-90 procent $redniej calej Unii, przyspieszy proces
niwelowania luki dochodowej!'!. Mylg si¢ zatem ci, ktérzy uwazaja, ze dogo-
nienie bardziej rozwinietych gospodarek powinno poprzedzi¢ konwergencije
walutowa, gdyz to ona wtasnie moze sta¢ sie dodatkowym instrumentem tak
potrzebnej integrujacej sie Europie konwergencji realne;j.
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DETERMINANTS AND IMPLICATIONS OF EURO
ENLARGEMENT: THE POLISH QUESTION

Abstract

Aside from the United Kingdom, which is withdrawing from the European Union, only
Denmark has the option of staying outside the single European currency area. All other
member states which have not adopted the euro as their currency have the right and obli-
gation to do so under the Treaty of Accession. The condition to join the eurozone is to meet
all five nominal Maastricht convergence criteria and to ensure compliance of national law
with acquis communautaire, or the EU legal order. What poses special difficulties to can-
didate countries is the fiscal criterion related to the maximum allowed budget deficit. If it
is not met, the European Commission launches the Excessive Deficit Procedure, EDP. Cur-
rently, this procedure is in place for France, Spain and the United Kingdom. In 2015, the
EDP for Poland was lifted, but there is no certainty it will not be imposed again at the end
of the decade due to the risk of exceeding once more the financial sector deficit threshold,
which stands at 3 percent of GDP. It is to be expected that in the 2020s the European Mon-
etary Union will be joined by all the countries that are still using their national currencies,
including Denmark, and that the EU will be extended to include new member states, lead-
ing to a further enlargement of the euro area. Although the issue is not absolutely certain,
it needs to be assumed that the euro will weather the present difficulties and come out
stronger, though the economically unjustified euroscepticism of some countries, especially
Poland, is not helping. In the article, the authors ask the question whether Poland should
join the euro zone in the coming years—in a situation where the euro area is imperfect,
while seeing the positive economic reasons for such a decision. A mixed method combin-
ing the results of qualitative and quantitative research is applied to empirically verify the
research question.
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public debt
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